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票 市 场 研 究 数 据 库（34250）、巨 潮 资 讯 网 站 以 及 66,) 数 据
库。由于只能得到 $77# 年以后 2$ 的月度数据，因此研究期
间 为 $77# 年 $ 月8!""9 年 $! 月 。 令 ./2:;* <24=>./1:;*
<1?5=，./%:;*<同 比 3@1 增 长 率 =，./0:;*<1A B 1A8$!=8./%#>其 中
1?5 是 工 业 增 加 值 的 同 比 增 长 率 >24 是 货 币 供 给 月 度 增 长
率，1 表示上证综合指数月度收盘价，3@1 表示居民消费价格










其中，IA 是 ’ 维 内 生 变 量 向 量 ，MA 是 N 维 外 生 变 量 向 量 ，5$.
5K 和 L$. L) 是待估参数矩阵，内生变量和外生变量分别有 K
阶和 ) 阶滞后期，$A 是随机扰动项，称为新息。滞后期 K 和 )
的选择是根据 513 和 43 信息准则来确定。一般而言，存在协
整关系的不平稳序列或者平稳序列才能够建立 ?50 模型。












利 用 5S%（5O+’,*A,N SE6R,I8%O;;,)）来 检 验 序 列 的 平
稳性，结果见表 $：




摘 要：本文通过建立 ?50 模型，在脉冲响应函数和方差分解的基础上，研究股票实际收益与
通货膨胀在货币部门以及实际经济作用下的关系。根据实证分析结果，发现与大多数西方发达股票
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!一般而言实际经济活动应该用 !"# 来代表，但是中国的 !"# 增长率只能找到季度数据，而工业增加值与 !"# 有很好的相关性，可以代表实际经济（!$%&
’(%’$)*++,）。
"*++- 年开始我国正式确定 .* 作为货币中介目标。
#/0.，/01，/02 和 /03 都利用 45** 方法进行了季节调整。
V#
DOI:10.13546/j.cnki.tjyjc.2006.02.029
统计与决策 !""# 年 $ 月（下）
对 $%%# 年 $ 月&!""’ 年 $! 月 的 数 据 建 立 四 变 量 的
()*+,-./,-0/,-1/,-*2模 型 ，考 虑 这 四 个 变 量 都 是 内 生 变
量。根据 ()* 模型的相关系数矩阵，得知 ,-* 的新息存在
与同期其他变量的新息之间最弱的相关关系，而 ,-. 的新
息存在与同期其他变量的新息之间最强的相关关系，这就支





由于 )03 信息量在滞后期取 ’ 时最小（&%4#’%!）；而 53
信息量在滞后期取 $ 时最小（&%4"6%#），考虑用 ,* 检验 6 进
行取舍。计算得到检验的相伴概率 "4""67，因此拒绝滞后期
为 $ 的 零 假 设 ，选 择 滞 后 期 ’。 再 对 ()*+,-./ ,-0/ ,-1/
,-*2模型进行 ,89 5:;<=:<;> 诊断，检验模型是否稳定。根据
检验结果得知模型满足稳定条件。
!4!4$ 协整检验
我们在 ()* 模型的基础上，利用 ?@A8BC>B 协整检验法




也支持了用 ()* 模型来描述 ,-./ ,-0/ ,-1 和 ,-* 之间
的关系。
!4!4! 脉冲响应函数和方差分解
1D9<;> $，1D9<;> !，1D9<;> 7 和 1D9<;> ’ 分 别 刻 画 了
,-1，,-*，,-. 和 ,-0 对一个标准差新息的响应。我们将分
别对 ,-1，,-*，,-. 和 ,-0 的一个标准差冲击所带 来 的 影
响进行论述。
首先是通货膨胀 0-1 的一个标准差新息对模型各变量
的影响效果。图中显示股票实际收益 ,-* 初始对 ,-1 的冲
击反向变动，随即在第 $ 期之后急转，变成正相关关系，这种
正相关关系在第 # 期最为显著，约为 "4"!，但是从整体水平上
看，正相关关系比较薄弱。由此可见，西方发达的股票市场上
所出现的股票实际收益与通货膨胀的负相关关系在中国并
不存在。这个结果与 .8;CA8EE（$%%!）对 F5.C 国家实证分析的
结论一致，同时也支持了 5GH;@<（!""’）的研究结果，但与国内
大多数学者的观点相悖。货币供给 ,-. 的变化比较不规则，
并且变动很小。实际经济 ,-0 对 ,-1 的冲击同样表现为上下
波动，但无论是幅度或程度相较于 ,-. 而言要强烈得多。
其 次 分
析 货 币 供 给
,-. 的 一 个
标 准 差 冲 击
对 模 型 各 内
生 变 量 的 作
用。通货膨胀
,-1 由 于 受
到 ,-. 正 的
冲 击 而 增 加 ，
这 种 情 况 持
续 了 ! 年 多 ，
但 是 波 动 的
水 平 很 小 ，最
大 值 不 到
"4""’。 ,-.
增 加 的 冲 击
立 即 引 起 股
票 实 际 收 益
,-* 的 提 高 ，
第 6 期 至 最
高 水 平——
增 幅 约 "4"I，
$’ 期 后 货 币
供 给 的 作 用
趋于 "。可见，
货 币 政 策 在
很 大 程 度 上
导 致 了 股 票
实 际 收 益 与
通 货 膨 胀 的
同 向 变 动 。
,-. 一 个 标
准 差 信 息 在
初 始 的 两 个
月使实际经济 ,-0 迅速降低，但之后又大幅提升（第 ! 期增
幅约 "4$!），并且保持 $6 期正的响应，说明实际经济与货 币
供给相当强的正相关。
实际经济 ,-0 的正冲击引起货币供给 ,-. 的增 加 ，同




由于受到 ,-0 的影响显著提高，,-* 却相应降低。因此，中国
股票市场并不支持 18J8 的代理假说。此时实际经济与股票
实际收益的负相关削弱了通货膨胀和股票实际收益的正相
关关系。但是 ,-1 对 ,-0 的反应较小，最高不超过 "4""7 的
变动，但是影响的时间持续 7# 期才趋向于 "，可见 ,-1 同时
受到了货币政策和实际经济的长时间作用。
最后分析 ,-* 冲击的脉冲响应结果。通货膨胀 ,-1 对
股票实际收益 ,-* 的一个标准差新 息 的 响 应 并 不 显 著 ，几
乎可以忽略不计。但是货币供给 ,-. 以及实际经济 ,-0 都
对来自 ,-* 的新息有一定的反应，其中 ,-. 有所增加，最
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!% 期之后，&’( 模型每个内生变量的新息对通货膨胀方 差
分解结果基本稳定下来。表 ) 是按照 *+,- *+.- *+/- *+(
的顺序，在 !% 期水平上各个变量的方差分解。此时，*+, 引
起 *+. 变动的 $#0%12，*+. 对 *+, 也有 30)#2的解释力，这
表明二者存在紧密的联系。在 *+/ 的波动中，*+, 新息的影
响占了 )%0452，*+. 新息占据的份额为 !%01"2，而 *+( 仅
解释 !0!)2。可见无论是实际经济还是货币供给，对通货膨
胀都存在较大的作用。*+( 在很大程度上也同时受到 *+,
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